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报告摘要 

A 股市场存在着明显的大盘股和小盘股轮动的市场风格。出现轮动的原因众多，风格轮动

能使大盘指数和小盘指数出现明显的收益差，使对冲交易成为可能。 

本文选用沪深 300 -中证 500 分别作为大小盘基准，使用宏观数据与量价数据，挖掘与大

小盘涨跌的逻辑关系强的因子，在样本内（2016-2020）选择表现较好的因子，以等权的方式

结合因子，在样本外测试。 

本文使用沪深 300-中证 500 股指期货进行回测，交易费率单边 3bps,样本外多空轮动策略

夏普率达 1.6,卡玛尔比率 2.10。（见下表 1 及图 2） 

 

图表1： 大小盘多空轮动策略回测结果 

策略 年化收益率% 夏普比率  最大回撤% 
同期沪深 300 指数 

年化收益率% 

同期中证 500 指数 

年化收益率% 

IF-IC 2.81% 1.6 1.34% -0.25% -3.41% 

图表2： 净值走势 

 

资料来源：iFinD，银河期货 
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一、 大小盘轮动策略背景 

A 股市场存在着明显的大盘股和小盘股轮动的市场风格。大小盘轮动指的是大盘股票和小盘股

票轮番涨跌的市场现象，通常大小盘之分以总市值作为划分指标。整体来说，大盘股代表市场上的行

业龙头、权重公司，以央企、国企居多，多为低估值、价值投资风格；而小盘股代表中小市值公司，

以民营企业居多，其中不乏高成长、新兴产业公司。 

出现大小盘风格轮动的原因众多，资金风险偏好、宏观经济周期、产业政策扶持、上市公司业绩

增长、技术创新产业升级、科技发展趋势、全球资本市场风格映射等都可能对大小盘走势产生影响。 

股指期货对应的四个指数——沪深 300、上证 50、中证 500 和中证 1000，由于成分股的差异使

得行业权重不同，代表特征也不同。通常沪深 300 和上证 50 作为大盘股的代表，而中证 1000 和中

证 500 作为中小盘股的代表。因此，各指数业绩情况和估值情况都有较大的差别。 

 

图表3： 沪深 300 和中证 1000 行业权重对比 
 图表4： 主要指数情况 

 

 

简称 净资产收益

率(%) 

主营业务收入

增长率(%) 

净利润增长

率（%） 

销售净利率

(%) 

沪深 300 5.6 3.65 -0.1 11.65 

上证 50 5.99 -0.39 -6.12 10.86 

中证 500 4.07 1.83 -14.23 5.82 

中证 1000 3.25 0.48 -22.25 4.55 

简称 市盈率 TTM 市盈率 10 年 

分位值 

市净率 市净率 10 年

分位值 

沪深 300 11.70 27.0% 1.26 6.85% 

上证 50 10.26 57.3% 1.14 16.14% 

中证 500 21.35 16.8% 1.60 3.42% 

中证 1000 30.69 16.7% 1.75 0.62% 
 

资料来源：Wind，银河期货  资料来源：Wind，银河期货 截止 2024-04-16，报告期 23 年中报 

 

图表5： 主要指数净利润增速 
 图表6： 主要指数营业收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind，银河期货  资料来源：Wind，银河期货  

 

宏观经济对不同类型企业有着不一样的影响，小型公司通常受经济周期影响的波动较大，繁荣时
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业绩增长更快、衰退时业绩回落也更大，因此在股价表现上小盘股波动也就更大。 

政策导向影响投资者偏好，IPO 增速提供大量优质公司，小盘股指数表现可能超越市场。上市公

司通过并购重组实现外延式扩张，再融资增速为并购重组提供支持，小型公司受影响更大。通常在增

发大增的年份，小盘股表现更优，而 3 年后业绩可能不达标，面临商誉减值影响股价。 

 

图表7： 主要指数净利润增速 
 

图表8： 主要指数营业收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind，银河期货  资料来源：Wind，银河期货  

 

大小盘风格的轮动，受宏观经济、市场流动性等主要因素的影响会有较长时期的大周期表现，但

同时，边际影响影响因素的出现也会出现小周期波动。例如，2016 至 2021 年初，受供给侧改革影响，

在经济增长放缓的背景下出现龙头公司业绩优势扩张，北向资金持续净买入行业龙头，大盘风格占

优，持续时间近 5 年。但期间，2020 年 1 月至 8 月，在疫情冲击下经济经历了快速的衰退和复苏，

全球货币大放水刺激经济，流动性极度宽松，使小盘风格阶段性占优。2021 年 2 月后，大盘股冲高

见底，新技术促进产业升级，新能源赛道发力，小盘股持续走强。 

 

图表9： 大盘指数、小盘指数表现 
 图表10： 大盘/小盘指数 

 

 

 

资料来源：iFinD，银河期货  资料来源：iFinD，银河期货 

 

从日度收益率角度看，大小盘指数收益频繁变动。下图 11-12 展示了两组大小盘指数及期货的日

收益差值，由此可以看出无论是指数还是期货，任何相对大小盘的品种对之间的收益率差值均在 0 上

下波动，这说明市场整体而言并不特定偏向于大盘或者小盘，这就是大小盘轮动策略的基础。本文将
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选择沪深 300 和中证 500 这一组作为大小盘品种，沪深 300 指数代表大盘股，它挑选 A 股市场中 300

支市值大，流动性好的股票，而中证 500 指数代表小盘股，它由全部 A 股中剔除沪深 300 指数成分

股及总市值排名前 300 名的股票后，总市值排名靠前的 500 支股票组成。本文将通过股指期货构建

大小盘的多空轮动策略，以此探究大小盘轮动策略的可行性。 

 

图表11： 沪深 300-中证 500 日收益率差 
 

图表12： 上证 50-中证 500 日收益率差 

 

 

 
资料来源：iFinD，银河期货  资料来源：iFinD，银河期货 

 
 

二、 策略及因子介绍 

（一） 因子分类及选择 

本文将选择包括市场状态、市场情绪及宏观环境在内的三类因子作为判断大小盘相对收益的根

据。此处因子中非日频的数据将在整合时使用前一期的数据进行填充。下表 13 具体说明了使用的因

子数据。 

图表13： 因子使用 

因子 

基金份额 

中短期票据到期收益率(AA+)与中债国开债到期收益率的差值 

国债收益率 

大小盘换手率比值 

shibor3m 

M2 与 M1 的差值 

市盈率 

GDP 

工业利润增长率 

PPI 指数 



 
 

CPI 指数 

进出口 

人民币美元汇率 

PMI 指数 

基金份额 
 

来源：iFinD，银河期货 

 

宏观因子，  

（二） 策略细节 

  采用宏观因子与大小盘的涨跌的逻辑关系强的因子，在样本内（2016-2019）选择表现较好的因

子，以等权的方式结合因子，在样本外测试。 

 

回测：沪深 300-中证 500 股指期货 

（一） 回测设置 

手续费为单边 3bps，账户杠杆比约为 1，现金管理账户默认年化收益 2%。换仓是时间为合约到

期的前一个交易日。 

（二） 回测结果 

下图 14 展示了策略在期货市场的回测结果，图 15 为在期货市场的大小盘选择多头时间占比。

相对于单纯持有 IC 和 IF，此策略跨越了牛熊，均取得了较为稳定的收益。大小盘分年选择图也看出

根据不同的年份，策略可以实时做出调整，获取收益。 

 

图表14： 策略净值-样本内 
 图表15： 策略净值-样本外 

 

 

 

资料来源：iFinD，银河期货  资料来源：iFinD，银河期货 

 



 
 

下表 16 详细展示了期货策略的回测结果，与 IF 和 IC 相比，股指期货策略有明显的优化效果，

且在不同的市场环境均较为稳定。 

图表16： 股指期货回测结果 

 

资料来源：iFinD，银河期货 

 

三、 总结 

本文选用沪深 300 -中证 500 分别作为大小盘基准，使用宏观因子与大小盘的涨跌的逻辑

关系强的因子，在样本内（2016-2019）选择表现较好的因子，以等权的方式结合因子，在样

本外测试。本文使用沪深 300-中证 500 股指期货进行回测，交易费率单边 3bps,样本外多空轮

动策略夏普率达 1.6,卡玛尔比率 2.10。（见下表 1 及图 2） 

关于此策略未来有两个方向可以探索，大小盘标的除了沪深 300-中证 500 外，还可以使

用上证 50、中证 1000 等进行测试，也需要更多的样本量佐以验证。 
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